Models of energy use: putty-putty vs. putty-clay by Andrew Atkeson & Patrick J. Kehoe
Federal Reserve Bank of Minneapolis
Research Department Staff Report 230/JV
Models of Energy Use:  Putty-Putty Versus Putty-Clay*
Andrew Atkeson
University of Pennsylvania
and National Bureau of Economic Research
Patrick J. Kehoe
Federal Reserve Bank of Minneapolis
University of Pennsylvania
and National Bureau of Economic Research
*The views expressed herein are those of the authors and not necessarily those of the Federal Reserve Bank of Min-
neapolis or the Federal Reserve System.  	
   
 
 	
 	 	 
  
	
 	  ! 	"  	 
   	 	
  	 	

#
 $	  
 % 	















 &'    2




 ' 	% ,-.-0 $	  
%  	




   

	 	  	
	   	
  	 	   +
	
   7  #	 
 # 	 #    	
  	    

	 	  
 	
*	    	
   ##   !# 6 (6
 ' 	 	 
 ( 6
 &,-890 :  
     
  # 	 	
 
   
# 	
 	  #  6;  ; 	     ; 	 % 
#   !  !
   	 





   # 	
 	 #
	% 	
  !    $	  	 
	% 




 	   	
 
: 
     #   	   
 !
  #  #  





	 : #   !
   
 	
  	  
 
	% 6 <	 #  	













 		   
% 	  	 
	% 	






,+	   #
  	( 6
 ##     #  %
 "	     !  






   
 	 	  





  !	  	




   #
 &2)0








 $	  #  %  #	
 
   

#		 
 	  %
 	  	( 6
  %   	
:  ;
 1
	 6	     	 
 
















 #  	 #%
 	  #  %   	 : 
#	  # 	  	( 6
  
   

 	    6 2
3	 	 2





#	  # 	  #     
    	 

*	   	   #	   1




	 6  1  	 	
 < 	 # $	   #" !
	  
	( 6
  %  "	  	 	
 <  6  #
  	
  
  	 # 	  	 
	   #
	 $	 	
%    < 	  #  
    	 #  	  #
	 : 




   	 

 	 #  
   1  	
 <%   
 =
	 > 2
 &,--?% ,--9% ,--/0 	 ) + 
		 	 
  +<	 &,--90
: 
# 	 # 	  #     #
6   
# 	 	  
: 1
	 	  
	  #	        
   1
	
?    !
   

	 	  	
	   	
  $	 
	( 6
  % # 	 	
 
   # 	
 	 6  
 
	
	  	 
	 '	 # 	 	
 
   # 	
% 	
  
#	   	 
	 
	 	   #     $	 	
% 	  #  % # 	
	
 
   # 	
 	  
 
	% 6 





   	 ;  	
 #





 	  	 	! 	 	 #  #  1
	 	

		 :% 	  	 
	% 	
  	  	
 #
 !	   # 
 	
$	   @	! 
  % 	  !   	 	
 ##
   #
	    6	 6	 # 	 
 
 $	   %
 #    	  	 6 
 	  	  !
6 $	 	
% 	
 #  % #    	   !
  # 	< 6  #
#
	 	
  	 6  6	  
 
% 	 	 	
% 	 	 # 
 	 6

  : 	
	   
   #     ! 
  	 	
6

   		   ! 	
  ##	
$	 ##	  #     	 	
 %  "	  #  

	 6
  # %     	 1
 
   
   		 $	 #

%
    	   #  <	 # 
  A 	 @6
 %  	
  #     	 #   @!	   	     








		   <	 #  # 
  A 	 @6
  "% 	 	 
#
%  	! 	  		
 	 	 #  #  	 	
 		 :% 
9		   <	 #  # 6  A 	 @6
   #"  	
    	




    
	      # 	 	
% 	  	
 #
  	 !

     !
 6  #   ! 	
		! 	  # 	A
$	  #  % #  # 	 




  6 	 	 




 	  #  # 	 




 6	   
  = 		 &,-/-0%  !#  6
# # 	  
 	 
   '6@	% (6
  ' &,-4?0% 
'	 &,-4.0% 2
   ! &,-4.% ,-.40% )!  	 #  'A &,-4-0% 	
 	 
 	!  #
#
    
B
   
	 
 	  !	 ##
   	 	






 &,--.0   !	    #  	  





"6 $	 !	    % '

   A	 		    
  
 B





 #	 	     	
 %    ( 6
 	  +
 &,--40
  
$	  	%     
 	 







  	    
% 	
   
 	% 
	  
 	%   
 
B
    
%   

	 		  	 	
 #
% 	




  ' 	  
  #




#    !
	  







  # 	 	
 %  <  # 	 	
   
	
 








     
% #








   
  	






   
 	 		 #
   <#		   
 	    	

  	
	  !	 	  ##	<
$	 B
 ,%  #  
   
  	  	
 #
 





 2)% 	 	 	 	
 <#	
 
!  	 	 2)

  #
 ,-4CD,--E : 
 !  6	 	
 A  !  	 A
   !	
	  "
% 	











   	  	
 #
 : 












  "		 6 
	 	 + &,-./0  	
   !  	
	
 #
 	    

: 
	#  	 	
 #






#    	 	 	
 #









 &,-.40 	 	 &,-.-0 
#
  





























% 6     
	 	#
   	




















	 	 ( 6
 &,-890 !# 	    ##    #
	
 	 #% 	
% 6
% 	  
 :
    ; 	  	 #
	 6
 	  
	  		 
6	 !
6     
 	 	
 :
     	     !
   	
	 
 	  	 ' 

	  
 ,-E8D,-., 	 	 ( 6
 &,-890 "	  
     #

6    	
  	    
 	    	
  	  

	
: 6  	   
      # 	 	
 
   #
 	
 	 6  
 




  !   $	
 
 
	% ; 	  # # 





  	 	   
 $	  	 
	% #  
#	% 6 	 # 	 	


   # 	
% 	
  
#	   	  	 
	 	   #   
 : 6  	   #  	  






% 	 	 ( 6
 &,-89 :6 ? # ,C.E0  
 
	 	    #   
#   	
 #














 6 	  #
	
:  #	  	 		   














7 #	    

	 	    #   





   	7   
	 
    
4: 
  6  6	  	( 6
  %  #
	   #"
!
	 	   6
 
   
 	  ' #
	 		 	   
	
 		 +      
#













D  	 
 










  #" !
	   	( 6
  %  	<   6  	
 *#  #






 	! 	 	 	 # 	
   #
 
  6
  	 <	 
 #

%   





















   	 #	 	  		  	 
 =6
 
  ## 	 	
  @   	 
7   	 	%  @ 	
: @6
  	 
  	      @	 
 #% 	! 	%
	
 % 	 	 #	      < A &,0 6; 
   	 

 
    &?0
 	
     
   &90
 




 	  !	 >
  #
 
; 	  	 	! 	%    #
	 




	 # 	 	
 	 # 














    
      





   
   
   
     

    	  
 #
 
 ; 	  
 !	 6 
	

   
 

    ; 	  #
 

+   #
 
   #
	 		  	  	   	

#
    
#
     	 	 	 ( 6




  : 

	 	   	
   







 		    	 A	 #
6   #%  















    
&E0

    
  # #  6
% 
     




     
  # #  # : 
D 	  
	
   
#   	
 #





   	 A	 #
6   #%   
% 	  
	 
 	 # 
"< : 1



















+  	 
 
 !	%   
  # 





  	 
8$	 
 %  	 
 
 
  	   
 6
 	 
   	   
 	





  	    






    	  
D 	   	




   :     
#









  	   	  	   (  	 	
( 6
 &,-890    




  6  $	 
 !
	  
  %      
  
   
  #	
: !  6   	( 6







 %  #
 
A  
     	   % 	 	
  	  	
 #
  6	 #
	 
    #  	





%   $	   	 
 =		 &,--?0 	






         &40

   










  ,-4CD,--E #
%       	     	  %  	   	  	  
B
  	 
7 #

	%   
	   
  	   	   +   #
	

  	  	  ; 	  #
 
  	 
$	 B
 ?%   #
    
 
  




 	 	 2) 	  
  	
   
 2) 




	    	 	 ( 6
7 &,-890     
 	
  6	 
    	 	  	
 #
    ,-.C 	
-,-8C%    ##
  
#




  $	 
"
% 	
   !	 	    ##
  6  
 
#	!   	
 #
 	 	
  : " 6	    	    #





 !   
 

	   	
 
$	 B
 9%   #
    
 
  




   	   
  #
 ,-4CD,--E $	   %  #	
 
   


#	!  	 	  	
 #
 	 	   	%  "  #





   !   
 

	   	
 
:   1
	 6	  	( 6
   	  #  %
  #  
# 	 #   
 





  	 	
 < +     






    
	 #
  # $	 

 #" !
	   	( 6
  %  6	   	
 #
    
#
	 
# 	 # 	   #
	 
# 	  # 
2
 &,--?% ,--9% ,--/0 	 
		 	 +<	 &,--90 < 	   # 
	
 
6	 < 	 # : 	 6





% 6  	
  
6	 <   	 !
  
   	
%
 	   6	  	< 
   	
 G!






		 	 +<	 "	    	 2)      

 
 	   
!	 
 
   < $	 
 !






 <  6  	
 #




% 	%   #  	
 < 	 	





 6  <
,C  	 
$	  	%  #
	 	 
	!       6
!	  	

  	 	    
 	  	  
 	 $	  
	!  % # 
# 	 
    	
 		 :





	 : 6  6	       '	
#  
 	   "< 	
 		 	 	















  	   6 <	 # 	 	
 *!
  % 	 #
  6	  	 	




#   	
 #
 $	  %  #
	   % !#   






% #  #







  	 <	 
 #
 %   






  #%  










	 	 	  6		    	  	
 $  	  #
 #   
  6	   	  	
% 
 "    % 	  	
 	 <    
 $ 	    % 	  # 	 <          	  #  #  %












  	 
>
%  
	# 6	  #
	 		 	  
 # #
,,# #
	 		 	 6 	
   	






%   
   #  	   	
  

	  # 
!   6 
	  #
 %   
  	 	 #
 	 
   :%
# 
! 	 6 <#
   		   	
 		   #    	
	
   : 6	  #  % ##   %  	
 		   <	
# %  "<  	 
6   <	 #% 	   #  # 
!
6    		  	
  	 #  !	 6! '	      	  	

 	 6  #
!   	  #  #  % @	 &.0 
:   # 	  	       
#
	   		   !  

 
      #  #   : 	   	
  $  
#
	
  		   !    
  
#
		  @	  	
  	 #
	
	  6		  #  #   :% 	#  #  1
	 #  	 	
 $
 











   &80
*#  #
 6  6		 # 
! % 	 6
 






    	  	   !	 6
& 	 
%





    
 	
 
+     #  # #
     
  	  	! 	 	
 #  # 
    6 			!% 

 	  
   
  
    &,C0
,?
     ! 










   	 & &,,0
: #

	   
#
	! 	 
 !	 6 &,0 	 6
 
  ## 	
: @6
 	 
  	   	 6 	   	   
	
  	 @	  		   % $ &    < A @	 &,0 6
;  	











   &,90
 	 
  	 
   &,E0

     ! %   		  	  !	 :   	
	 &,?0 	 &,E0 	 # 
@	 &80  ;" 6  6
!	    	!
 #     
 	
 	 	 6
#




%  #			 #
6  		  !
6 
     		
@   	 6
   	 	 !  :    6	 6	 	
 	 

	# 	  	 
	%  	 6
   	 	 !   6 
 
 !	 	"	 :%  

  		 #
!	  
  	  #
6  $	  %     
<	 #  
   A 	 @6
 % 	  !
   !
6 
	 6 




   	 6
   	 	 ! 
+ 6	 6 	A	  	  A <	 #  *6
!  
	   
% !	  
A	   	  #  !
 




     < A &-0 6;  	
	 &,?0% &,90% 	 &,E0 	 
 #
6   	
(**'$:$*G , & 1 
0 
    






   
     
     
  "  
   
     

  	  
   
     
























   








 	 #  #     
  " ( 
   	 '
  "  	 '
 	
(





6 	  
%#
   	 '
   (
   

%  !	  	 &,?0 	    #
 
!!    













   	    
 %#
    
 	 #  #   
  
  " 
:% <	 #  #     A  
%#
   "	 	 A   

%#
 	 '	 #
   
 	
	 	    
  #   
 	
6  1 
  6 : 1 #   !  @	

%#




	    	 
   






  	 #
6     !
6 &% 	 $0%   











 + 	     	   	 #
6 
"  1 
 
 # A	    
A 	 
#	 ,% 	  	  
 	
  	   
	 #			 #
6 	   	
  @6
 
    	  &$  
 		 
 
   	 	   







   


    
 #     









  	 @	  		 % $ &  
  < A &,0 6;  	
	 &-0% &,,0%
% 	 



















    
     !   !










    !	












6 %  % 	 $ "	  6! 	
 @	  	  	
&,C0% 	  
 	  
      
    : 
	 	  @	 	
 	 
   % $ &   "  	
	   
	 #			 #
6  + 	
    	








(**'$:$*G ? &	 @!	 #
6 0 
 %  $ 
 % $  &  
	
 















  ! 	
 
 
   
   
,/ 
  "    "  
       !   
 






   	






   #	   #  # 









%  6;! 	   #
6 

 	   :% 
 	 	 !  
	 #
6 




6 % 	  #
% 

 #! 	! 	 	    	 #  #
(**'$:$*G 9 &	 #  	! 	0 
 %  $ 
 % $ &  
	
 














  	 )

  6  =
	  #
 	 	
	 &,,0% &,40% &,.0% 	
 	
	 
   % 
#! :	  "


 		  
#  






       )
   &,80
$	! 	 





%   #
  			!%  A
  
 	   ! :%  #
!  #
#	%    )
 
    	@  	   @!




       )





 #! :  <    *
   	   #	     !
*




     #
  
    )


   	  &,-0
,4G  
   * 
  	
*










!    	 : 
!!  *
    )
#
    	!% 	 )
  #!
	 #
   
 	!% 	 	 *
    
 
	 :% 	 *
  	 *
  
!    	% 
  	  *  
  "  
  "   %*  
   	 :  #  *
  
 	@  <   	 )
 
    	@  	   	 #
!  





 		  	 	 	
 	 < # 	   
 	 	 #  #

! #! 	! 	    #  # 
   	     	







A      +   #
	 		  	  6 66)






























     6

: !   %    	 #





%   #  		   #  <	 # 
   A 	
@6




6  B	 
#	 9%   # 

  #! 	! 	 	    	 #  # # 	  #
 :%   
 	  @	  # 	! 	 	   	  #  # 6	 	! 	%
	
	 &,40 	 &,.0  #  % 	
   %  # 
      	 $ 	
   $   
,.+ !  	
 ##
< 	   "








 	     	
 #
     	 	
  
: "	 # 	 
 	 #

   !
  
  #	   # 
<	 # 
   A  ! 
  	  6	 $	 
%  	

   #	  ! 	    	












  	6	 ##
 +   #
 #





  	  

 $	 #




 "	   #
66    #  #  !
   	 @6
   !		
  $	 #

%       
 ,C%CCC #
 	  	 "	  	 #
 	
   #	  !
: 
   #  # 
  A  #
66 !
   	 	
6 	
   =    	    6  #	
 
 
 <	 #% 	    
6  1 #  # 
  
 	    
 	  B
 
 	 %
     	   
          	   =	
A	  @	 
%#
 	 "	 
1 #  #   
	  















     &?C0

 %  # 
!%  	     
  	
 	    # 
!%
	     
  6
 	    #
$	 	




< 	   1 




    $	 
 




		  	  
 66)%   
   < $	 
  	% # 
!
,8 	  ! !
   :%  	
 #
   
        	  
   	 
6
    6 	
	 6 !	   #  #  : #
66











    6 !
 !	 	
 !	 
    	
#
% 	  #
66      	  







 	 ,H,C    # 
!5 

%    
	
 	  #
  	
 6
   6  

 	  !   # 
!
#
! 6  #













    #  	
 % #% 	 # :  
  #	  
#   A%   #  # 
  1 #  #  
 	  #  	
#    # 6  #  #
 
A 	   B
 E   
  #

,-4CD,--E%  1  
 
	 




%   #	   #  # 













 /%   #
    
 
  




 	 	 2)   
  	
   




%     
   $	 B








#	!	   #	
 
  	 	  	
 #
   
 	   
	  % 6  
 	      	  
	
 	   #	     
  




 &,-.40 	 	 &,-.-0 "	   
	 	   	

  
#   	
 #
    	 	 ( 6
 &,-890 "	  	

	    $	 
    







 &,-.40 "	 #	   
     
 	
%
 	7 &,-.-0   
	 
   	  *
    #  	
	 	

   	  	
	 #   C  
 	  






  1 	 #  	 	
 <     6	  	

#
 	  #   +     
!	   #	 	 #6 
 1 	




    
	 #
  #
$	   %  6	   	
 #
     #
	 
# 	 6 # 	
#  : 
!	 
 
  < 	  	 
	   #
	  	
	 2)
: 1  	 	
 < 	 # 	     	 

   	  
 	 	 
	( 6
   	  #
6   	 6
 	 	 2
 &,--?% ,--9% ,--/0
	 
		 	 +<	 &,--90
   

	
 	  ! 6
!   
#   	
 #
% 	
   	
 	  
  	  	 




!	  ##    ; 	  !# 6
	 	 ( 6





%  ! !
 1
	  #	 







?C$	  	( 6







 #  	 # $	  
#%  	( 6
    	 		
  
	   	 2
3	 	 2

 &,-.40 	 	 &,-.-0   
#	




%  1  	 	
 < 	 # 	   
 	 

   	 

 	 	 6
 	 	 2
 &,--?% ,--9% ,--/0 	 
		
	 +<	 &,--90
$	  #  %  





   
#
 	  
	 % 	  1  	 	
 < 	 # 
 #
6   	 	  < 
?,##	<
$	  ##	<%   	  	
	    
   	   #

#
   ##




 &,0 		 	
 (! &,--E0%








	 &% ,--E0 B
 	 	%  

   




















 	 #	  	 
 	 
 	  	

 	 	 
 
  '	 








% 	 %  % #
 % 	
 % 	 
 

( &:6 ?, # 9-0 !  	  	





   	 &:0 






 + 	   	 	
  




	< , 	   	  
 





 	  	







#		  	  	








 	  	 	
 	 #	 6  	
  




 ) 	 	





  ,-.E  ,--, 	 
 	 
 	  
 
   	





  ,-.E 	 	 ,--,% 	
     
  @   !

 	  #
 ,-.ED,--, $	 	%      : 	  
 !  	
?? 
 
   	
 
	   !
 







  	 	  #	  	
   	
 
 &(% :6 ?, # 9-0
'	  6 !  	
 	 #	    
  
!  % 6 ,H4C
  	
 	 #	%  ##
< 	    	 








  	  	
 	 +  
6 
  6 ,-8. 	 "	 	
   6  	

 +- 




 :  	
  # , 	 ,-8. 
 ( B
 % 	
 % 	 #




 &(% :6 9, # 8/0 B
 











 +  (% :6 . # 9/,  	!
  #












B	% 	 	 <#	
  !	 6 - 	

 +-




+     






  #% 	 #	% 	! 	% 	  #  B

#% 	! 	% 	 #%  6
 









 :   #   	
 
%    !




 : !     	
#
  
     6 @   !    #
	    #

?9: 
    #
	 
 	  ( &:6 /, # ,9- 
 5 :6 .? # ?,,

 0 : !    







 22: 	 2I:0 ( 
 #     !  	  <#	
 	
	
% 	 % & : 	! 	 	  	
 




 	  
% % 	  	 #
   		 
 &
 2% 22%
	 2G2 	 60 #  #
  #
 ##	 &
 2* 	 60
: #    	
 
 .	   #   #     		%  	
 <








, &:6 ? ## ,,,D,90 
  
 ,-4CD,--C 	 	 '
!  










  ))* 	
 $	
 	  	
	 +		% ) ' )#

 	  	
% ,--/
 !   " #
 $ J:	% 
% 	  )









% &' ! J: $ #	  
	! '!	 	 <#	
># 
   :	@ 	 
	  2
K .   $%
H ,-4-% --&E0% ## /84D4?.
# (





 J*#  2






	  6%  	
6  " )($H2
>% ,--/
  )  	 !*  J	  2
 	 	 %K










% ,--/% ## ,D98
)
  ( J
	 
#
  '7 
! ( 	 :
  $ 
#	K .  $ 1  /% D'# 6
 ,--/%  )&/D.0% ##
,?E-D8,
( +* , J
6	 :< )	 	 ' $	
 

 	%K 	   

6% % %   
 $!  4  6





	 3	 1 	 	!
	 	 $ #	K
G	 




 E/8?% ) 6

,--9
 J1  








 	K .  $




 ,--/% 3)&90% ## ?.,D-.
(
- &   ( 	  J	 $	
	
 :










	 3	 	  :
  	 
2
  '	K $
% #
 ,-/-% 3-&?0% ## ,/.D.4
&  "  "
/ 	 & J(	 ' 









 ,&,0% ## .D?/
0
    +
 	 J: (  	
 	 ( 	  K
.  2
 $! #
 ,--?% 3)&?0% ## ,.9D8-
	
   J$	
 '6	 	  $	







  $  +!  ,-.-% 4 &?0% ## ,4-D.-
	
     &
 & J)	  B







 ,-89% -5&/0% ## ,C44D.-
 &
 &  ". 
 J$ #













6 # 	  ' 





%  ,--.% 56&?0% ## 9/,D.-


 ! J	 2





 ,-4.% 5*&?0% ## ?9-DE8
*   J'6	 	 B< 
#
	 	  :




% 	 ,-4?% 3)&90% ## ?C.D,8
   J:  
#! 	  #	








 	 ' )#
 	    
 +		% ) 






 	 ' )#
 	    
 +		% ) 

 	  	%  ,--E% -*&80
?.1
	 	!
  		!	% #%  ,-,CE4?-.% B
 (
! 	
 		#% 		#% G //E8CC?-,% 	 G	 
  	  (
%  
6
%  C?,985  	!
  		!	% #%  ,-,CE4?-.% B
 (

! 	  		#% 		#% G //E8CC?-,% 	 G	 
  	  (

%  6
%  C?,98 	 	  G	 '	 B		 &G'B0 	 

  '	 B		 
 ##




 : ! <#
 
	 
    
 	 	 	
   
B
 (

























Note: Energy price is the ratio of the implicit deflator for energy to the GDP deflator; energy use is the ratio of real energy expenditure to 
real GDP; energy expenditure is the ratio of nominal energy expenditure to nominal GDP.  All series are measured in logarithms and 
demeaned.  See the Appendix for details.Figure 2: Energy Expenditure and Use























Note: Energy expenditure is the ratio of nominal energy expenditure to nominal GDP; energy use is the ratio of real energy expenditure to 
real GDP.  All series are measured in logarithms and demeaned.  See the Appendix for details.Figure 3: Capital-Energy Ratio

















Note: Capital-energy ratio is the ratio of the capital stock measured using the perpetual inventory method in real energy expenditure.  See 





























Energy Intensity of New Capital v t
Cutoff Energy Intensity v t*
Note: The energy intensity of new capital v t and the cutoff energy intensity v t* for the putty-clay model are determined from equations 19 
and 15 in the text given the realized path for the energy price.Figure 5: Energy Expenditure and Use























Note: Energy expenditure is the ratio of nominal energy expenditure to nominal GDP; energy use is the ratio of real energy expenditure to 
real GDP.  All series are measured in logarithms and demeaned.  See Appendix for details.Figure 6: Capital-Energy Ratio

















Note: Capital-energy ratio is the ratio of the capital stock measured using the perpetual inventory method to real energy expenditure.  See 
the Appendix for details.